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       Bu  çalışma  Türkiye’deki  reel  döviz  kuru  dalgalanmalarının  kaynaklarını  açıklamayı 
amaçlamaktadır. Bu amaçla, Lastrapes’in (1992) iki boyutlu modelinin ruhuna uygun olarak, 
reel ve nominal döviz kurlarındaki değişim oranlarının içsel değişken olarak yer aldığı iki 
değişkenli SVAR modeli belirlenmekte ve reel ile nominal şoklar olmak üzere iki tür yapısal şok 
tanımlanmaktadır. Blanchard ve Quah’ın (1989) öncüsü olduğu yaklaşım kullanılarak, nominal 
şokların reel döviz kuru üzerinde kalıcı etkisi olmadığı varsayımı yapılmaktadır. Sonuçlar, Erlat ve 
Erlat’ın (1998) önceki çalışmasından farklı olarak, nominal şokların reel döviz kuru 
dalgalanmalarına yaptığı katkı ile reel şokların nominal döviz kuru dalgalanmalarına yaptığı 
katkının ihmal edilemeyeceğine işaret etmektedir.
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Abstract -  The Effects of Real and Nominal Shocks on Real and Nominal Exchange Rates: 
    The Case of Turkey 
      This paper aims to explain the sources of real exchange rate fluctuations in Turkey. For this 
purpose, a bivariate SVAR model with the rates of change in the real and in the nominal 
exchange rates as endogenous variables is specified, and two types of structural shocks are 
identified as real and nominal shocks in the sprit of two dimensional model of Lastrapes 
(1992). Using the approach pioneered by Blanchard and Quah (1989), it is assumed that 
nominal shocks have no permanent effect on the real exchange rate. The results indicate that 
unlike the previous study of Erlat and Erlat (1998), the contribution of nominal shocks to real 
exchange rate fluctuations and the contribution of real shocks to nominal exchange rate are 
not negligible. 
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1. Giriş 
  Bretton Woods sisteminin 1970’li yılların başlarında terk edilmesinin ardından 
reel döviz kurlarındaki dalgalanmaların dikkate değer bir ölçüde artması, 
iktisatçıları ve politika yapıcılarını söz konusu dalgalanmaların kaynaklarını 
araştırmaya yöneltmiştir. Literatürde, bu konuda iki farklı görüş bulunmaktadır: 
Kökeni Mundell (1962), Fleming (1962) ile Dornbusch’un (1976) çalışmalarına 
dayanan ve Mussa (1986) tarafından geliştirilen ilk yaklaşım olan dengesizlik 
görüşü (disequilibrium view), döviz kuru oynaklığının büyük bir bölümünün başta 
döviz piyasaları olmak üzere mali piyasalardaki bozulmalardan veya nominal 
şoklardan kaynaklandığını ve bu nedenle nominal döviz kurunun şokların etkisini 
yayan (propagator of shocks) bir özelliğe sahip olduğunu savunmaktadır. 
Stockman (1980, 1983, 1988) tarafından ortaya atılan ve Lucas (1982) ile 
Svensson (1985) tarafından da farklı şekillerde ele alınan bir diğer yaklaşım olan 
denge görüşü (equilibrium view) ise, reel döviz kurundaki dalgalanmaların reel 
şoklardan kaynaklandığını ve bu nedenle nominal döviz kurunun şokların etkisini 
soğutan (absorber of shocks) bir özelliğe sahip olduğunu iddia etmektedir. Buna 
göre, dengesizlik görüşü sabit döviz kuru sisteminin reel ekonomiyi nominal şoklar 
karşısında koruma anlamında bir kalkan görevini üstlendiğini, denge görüşü ise 
esnek döviz kuru sistemini terk eden ülkelerin reel ekonomik büyüklüklerin 
istikrarının sağlanması noktasında göreli olarak bir maliyetle karşılaşacağını ileri 
sürmektedir.  
  Literatürde, döviz kurlarında görülen dalgalanmaların kaynaklarının, çoğunlukla, 
Blanchard ve Quah (1989) tarafından uzun dönemli kısıtlamalara yönelik olarak 
geliştirilen yöntemin yapısal vektör otoregresyon (structural vector autoregression, 
SVAR) modeli çerçevesinde kullanılarak açıklanmaya çalışıldığı görülmektedir. Bu 
çalışmanın da içinde olduğu SVAR modelini temel alan çalışmalar, Lastrapes (1992) 
ile Clarida ve Galí (1994) tarafından geliştirilen iki özgün model temelinde 
yapılmaktadır. Lastrapes modelinde, reel ve nominal döviz kurları olmak üzere iki 
değişkenin yer aldığı SVAR modelinde şoklardan birincisi ‘reel’, ikinci ise ‘nominal’ 
şok olarak tanımlanmakta ve reel şokların ekonominin arz ve talep tarafından 
kaynaklanması nedeniyle uzun dönemde hem reel hem de nominal döviz kurunu 
etkilediği, para arzındaki değişimlerin neden olduğu nominal şokların ise sadece 
nominal döviz kuru üzerinde uzun dönemli etkiye sahip olduğu kabul edilmektedir. Reel ve Nominal Şokların Reel ve Nominal Döviz Kurları Üzerindeki Etkileri: Türkiye Örneği 37
Lastrapes (1992), söz konusu model çerçevesinde reel döviz kurlarında görülen 
dalgalanmaların büyük bir kısmının reel şoklardan kaynaklandığı sonucuna 
ulaşmıştır. Lastrapes’i takip eden diğer yazarlardan Chen ve Wu (1997), Enders ve 
Lee (1997), Erlat ve Erlat (1998), Brahmasrene ve Jiranyakul (2004), Chowdhury 
(2004), Moore ve Pentecost (2006), Ha vd. (2007), Ok vd. (2010), Moura ve Da 
Silva (2011) ile Nasir ve Malik (2011) de reel şokların önemini ortaya koymuşlardır
1. 
Morales-Zumaquero (2006) ise, ele aldığı ülkelerin bir kısımda reel şokların, bir 
kısmında nominal şokların baskın olduğuna dair bulgular elde etmiştir.      
  İkinci özgün model olan Clarida-Galí modeli ise, temeli Dornbusch (1976), 
Branson (1979), Flood (1981), Mussa (1982), Obstfeld (1985) ve McCallum (1989) 
tarafından atılan rasyonel bekleyişlerin geçerli olduğu, iki açık ülkenin yer aldığı, üç 
stokastik denklemden oluşan makro bir modele dayanmaktadır. Söz konusu 
modelde, reel ve nominal şokların etkisi yine SVAR modeli çerçevesinde 
incelenmekte, ancak Lastrapes modelinden farklı olarak, değişken sayısı, göreli 
üretim düzeyi, reel döviz kuru ve göreli fiyat düzeyi olmak üzere üçe çıkarılmakta; 
reel şoklar ise toplam arz ve toplam talep şokları olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. 
Buna göre, uzun dönemde göreli üretim düzeyinin sadece toplam arz şokundan, 
reel döviz kurunun toplam arz ve toplam talep şoklarından, göreli fiyat düzeyinin 
ise toplam arz, toplam talep ve nominal şokların tümünden etkilendiği varsayımı 
yapılmaktadır. Clarida ve Galí (1994), söz konusu model yardımıyla, ele aldığı dört 
gelişmiş ülkenin ikisi için nominal şokların, diğer ikisi için de reel şokların, reel döviz 
kurlarındaki değişimlerin açıklanmasında önemli bir paya sahip olduğunu tespit 
ederek nominal şokların önemine dikkat çekmiştir. Söz konusu modeli uygulayan 
Chadha ve Prasad (1997), Thomas (1997), Astley ve Garrant (2000), Funke (2000), 
Döpke vd. (2001), Detken vd. (2002), Karunaratne (2002), Zhang vd. (2004), 
Wang (2005), Meurers (2006), Sfia (2006), Hamori ve Hamori (2007), Ahmad ve 
Pentecost (2009), Inoue ve Hamori (2009), StąĪka-Gawrysiak (2009) ile Juvenal 
(2009) reel şokların; Bhundia ve Gottschalk (2003), Borghijs ve Kuijs (2004), Chen 
(2004) ile Kim ve Lee (2008) ise nominal şokların etkin olduğunu ileri sürmüşlerdir. 
                                                 
1 Kimi yazarlar, temelde, Lastrapes modelini uygulamakla birlikte nominal döviz kuru yerine göreli fiyat düzeyi, göreli 
reel faiz oranı ve cari işlemler dengesi gibi başka değişkenleri kullanmışlardır. Bu çalışmalardan, göreli fiyat düzeyi 
verisini kullanan Aleisa ve Dibooğlu (2002) ile cari işlemler dengesi verisini kullanan Lee ve Chinn (2006) reel döviz 
kurlarındaki dalgalanmaların asıl sebebinin reel şoklar olduğu sonucuna varırken, göreli fiyat düzeyini kullanan Dibooğlu 
ve Kutan (2001) incelediği iki ülkenin birinde reel şokların, diğerinde ise nominal şokların etkin olduğunu tespit etmiş, 
göreli reel faiz oranını kullanan Soto (2003) ise kısa dönemde nominal şokların, uzun dönemde ise reel şokların 
önemini vurgulamıştır. Bir diğer yazar olan Borghijs ve Kuijs (2004) ise, nominal döviz kuru ile birlikte reel döviz kuru 
yerine göreli üretim düzeyi kullanmış ve nominal şokların önemine dikkat çekmiştir.   Ahmet Murat ALPER 38
StąĪka (2006) da, ele aldığı ülkelerin bir kısmında reel şokların, bir kısmında ise 
nominal şokların daha önemli olduğunu ortaya koymuştur. Khan vd. (2010) ise, 
kısa dönemde nominal şokların, uzun dönemde ise reel şokların daha etkin 
olduğuna dair bulgular elde etmiştir
2.  
  Türkiye verileri kullanılarak döviz kurlarının belirlenmesine yönelik olarak pek 
çok çalışma yapılmasına karşın, döviz kurlarındaki dalgalanmaların kaynakları 
bilindiği kadarıyla sadece Erlat ve Erlat (1998) tarafından araştırılmıştır. Lastrapes 
modelinin temel alındığı bu çalışmada 1980 yılının ilk çeyreği ile 1993 yılının son 
çeyreği arası dönem için fiyat düzeyi olarak tüketici fiyatı alınmış, döviz kurları ise 
Türkiye’nin dış ticaretinde en fazla payı olan ABD, Almanya, Fransa, İtalya, 
İngiltere, Hollanda, Japonya ve Suudi Arabistan ile bu sekiz ülkenin oluşturduğu 
sepet için tanımlanmıştır. Erlat ve Erlat (1998), söz konusu çalışmasında üç önemli 
sonuca ulaşmıştır: (i) Reel döviz kurlarında görülen dalgalanmaların asıl kaynağı 
reel şoklar iken, nominal döviz kurlarında görülen dalgalanmaların kaynakları ise 
nominal şoklardır. (ii) Reel şokların reel döviz kurlarında yol açtığı dalgalanmalar 
nominal döviz kurlarındaki değişimlerin aksine göreli fiyatlardaki değişimlerin 
etkisiyle ortaya çıkmaktadır. (iii) Nominal ve reel döviz kurlarının kalıcı değerlerine 
dönmesi üç ila dört yıl arasında değişmektedir.  
  Bu çalışmada ise, Erlat ve Erlat (1998) tarafından yapılan çalışmada olduğu gibi 
döviz kurlarının Türkiye’deki dalgalanmalarının kaynakları Lastrapes modeli 
çerçevesinde incelenmiştir. Bununla birlikte, Erlat ve Erlat’tan (1998) farklı olarak 
reel döviz kurları farklı fiyat düzeyleri ile tanımlanmış ve daha uzun veri seti ile 
çalışılmıştır. Bu çerçevede,  üç temel soruya yanıt aranmıştır: (i) Reel döviz kurunun 
farklı fiyat düzeyleri için tanımlanması ne gibi sonuçlara yol açmaktadır? 
                                                 
2 Bazı yazarların Clarida-Galí modelini oluşturan değişkenlerin sayısını incelemeye konu ettikleri ülkelerin yapısal 
koşullarını dikkate alarak artırdıkları görülmektedir. Nitekim, Alexius (2001) ve Bjørnland (2004) petrol fiyatını, Huang 
ve Suchada (2003) net sermaye girişini, StąĪka-Gawrysiak (2009) ise mali piyasa endeksini Clarida-Galí modeline 
dördüncü değişken olarak dahil etmiş ve reel şokların önemli olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Dördüncü değişken olarak 
göreli faiz oranlarını ekleyen Farrant ve Peersman (2006) ise, nominal şokların önemini vurgulamıştır. Detken vd. (2002) 
ise, göreli işgücünü, göreli kamu harcamalarını ve göreli faiz oranını ilave ederek Clarida-Galí modelini genişletmiş ve 
reel şokların döviz kurlarında görülen dalgalanmaların büyük bir kısmını açıkladığı sonucuna ulaşmıştır. Lastrapes ile 
Clarida-Galí modellerinin haricinde   Rogers (1998) reel şokları mali, toplam arz ve toplam talep şokları olarak üçe, 
nominal şokları ise parasal taban ve para çarpanı şokları olarak ikiye ayırarak, beş değişkenli SVAR modeli yardımıyla 
reel döviz kurlarındaki değişimleri incelemiş ve söz konusu değişimlerin büyük bir kısmının nominal şoklardan 
kaynaklandığını tespit etmiştir. Rogers’ın çalışmasını takip eden Chen (2004) de, nominal şokların önemine değinmiştir. 
Weber (1999), yine beş değişkenli SVAR modeli çerçevesinde işgücü piyasası, toplam arz ve toplam talep şoklarını reel 
şoklar, para talebi ve para arzı şoklarını ise nominal şoklar olarak tanımlayarak reel şokların nominal şoklardan daha 
baskın olduğu yönünde bir sonuç elde etmiştir. An ve Kim (2010), petrol fiyatları, göreli üretim düzeyi, reel döviz kuru, 
nominal döviz kuru ve göreli nominal faiz oranını kullanarak formüle ettiği beş değişkenli SVAR modeli yardımıyla reel 
şokların önemine dikkat çekmiştir. Tien (2009) ise, değişken sayısını sekize çıkartarak formüle ettiği model çerçevesinde 
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Sonuçlar farklılaşmakta mıdır? (ii) Veri setinin günümüze taşınması sonuçları 
değiştirmekte midir? Halen reel döviz kurundaki değişimler reel şoklardan, nominal 
döviz kurundaki değişimler ise nominal şoklardan mı kaynaklanmaktadır? (iii) 1993 
yılından sonra yaşanan iki büyük ekonomik kriz ile politika değişiklerinin sonuçlar 
üzerinde etkisi var mıdır? Yapısal kırılmalar gözlemlenmekte midir?  
  Söz konusu üç soruya yanıt aranması amacıyla bu çalışma beş bölüme ayrılmış 
olup, ikinci bölüm teorik değerlendirmelere, üçüncü bölüm ise kullanılan 
ekonometrik yönteme ayrılmış, dördüncü bölümde ekonometrik bulgulara yer 
verilmiş, beşinci bölümde de elde edilen sonuçlar değerlendirilmiştir.  
2. Teorik Değerlendirmeler 
  Uluslararası iktisat literatüründe, reel ve nominal döviz kurları üzerinde etkisi 
bulunan şoklar, en genel anlamıyla, reel ve nominal şoklar olmak üzere ikiye 
ayrılmaktadır
3. Reel şokların, ekonominin talep veya arz tarafından 
kaynaklanabileceği ve bu şokların gerek reel gerekse nominal döviz kurları 
üzerindeki etkilerinin kalıcı olacağı kabul edilmektedir. Bununla birlikte, para 
arzındaki kalıcı değişimler gibi nominal şokların, nominal döviz kuru üzerinde kalıcı 
bir değişime yol açacağı, ancak reel döviz kuru üzerindeki etkisinin geçici olduğu ve 
bu etkinin uzun dönemde kaybolacağı ileri sürülmektedir. 
  Ender ve Lee (1997), reel ve nominal şokların, reel ve nominal döviz kurları 
üzerindeki etkilerini Dornbusch (1976) tarafından küçük açık ekonomiler için 
geliştirilen model yardımıyla açıklamaya çalışmıştır. Söz konusu model,  
tt tt mpyȜi  ,      0 Ȝ !   (1) 
> @
*
1 tt t t t iiE s s       (2) 
ttt t t t d Ĳy įqgıiy    ,     01 Ĳ  ;  , įı>0  (3) 
1 ttt pp ʌd    ,      0 ʌ !   (4) 
*
ttt t qspp     (5) 
                                                 
3 Bazı çalışmalarda yapısal şokların farklı isimlerle anıldığı görülmektedir. Reel ve nominal şoklar, sırasıyla, Borghijs ve 
Kuijs (2004) tarafından nötr olmayan (non-neutral) ve nötr (neutral) şoklar, Lee ve Chinn (2006) ile Moore ve Pentecost 
(2006) tarafından kalıcı (permanent) ve geçici (temporary) şoklar, Ha vd. (2007) tarafından ise temel (fundamental) ve 
temel olmayan (non-fundamental) şoklar şeklinde adlandırılmaktadır.    Ahmet Murat ALPER 40
şeklinde beş temel eşitlikten oluşmaktadır ki burada üst simge (*) işareti yurt dışı 
ekonomiye ait değişkenleri gösterir ve faiz oranları dışındaki tüm değişkenler 
logaritmik formda iken,   t m  para arzını,  t p  fiyatı,  t y  üretimi,  t i  faiz oranını,  t s  
bir birim yabancı para biriminin yerli para birimi karşılığı şeklinde ifade edilen 
nominal döviz kurunu,  t d  yerli mallar üzerindeki talep fazlası baskısını,  t q  reel 
döviz kurunu,  t g  ise başta kamu harcamaları olmak üzere toplam talebi artıran 
herhangi bir değişkeni temsil etmektedir.  
  Eşitlik (1) yurt içi para arzına eşit olan yurt içi para talebinin yurt içi fiyat ve yurt 
içi üretim ile pozitif, yurt içi faiz oranı ile de negatif yönlü bir ilişkisi olduğu 
varsayımına dayanmaktadır. Eşitlik (2) yurt içi faiz oranının, yurt dışı faiz oranı ile 
yerli paranın beklenen değer kaybı oranının toplamına eşit olduğunu gösteren 
kapsanmamış faiz paritesini (uncovered interest parity) ifade etmektedir. Eşitlik (3) 
talep baskısı  
*
tt t t t t Ĳy į spp gıi ªº     ¬¼  ile yurt içi üretim arasındaki fark 
olarak nitelendirilen talep fazlası baskısını göstermektedir ki burada talep baskısı 
üzerinde yurt içi üretim, reel döviz kuru ve kamu harcamalarının pozitif, yurt içi faiz 
oranının ise negatif etkisi bulunmaktadır. Eşitlik (4) fiyatın intibak sürecini 
göstermektedir. Buna göre, talep fazlası baskısının artması yurt içi fiyatın 
yükselmesine yol açmaktadır. Eşitlik (5) ise reel döviz kurunu tanımlamakta olup, 
reel döviz kurunun artması, yerli para biriminin reel olarak değer kaybetmesi 
anlamına gelmektedir.   
  Söz konusu modelde çözüme ulaşmak üzere, dışsal olan değişkenlere ait zaman 
patikalarının belirlenmesi amacıyla,         
11 1 tt y t yy        (6) 
111 tt g t gg       (7) 
111 tt m t mm       (8) 
**
1 ... 0 tt pp         (9) 
şeklinde dört varsayımda bulunulmaktadır ki burada  1 yt   ve  1 gt  , sırasıyla, reel 
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şokunu temsil etmektedir. Buna göre, eşitlik (6)-(8) söz konusu şokların sadece 
kalıcı bileşenlerden oluştuğunu, eşitlik (9) ise yurt dışı fiyatın zaman içinde 
değişmeyerek sıfır düzeyinde kaldığını göstermektedir.  
  Uluslararası ekonomi literatüründe yer alan çoğu model gibi, dünya 
ekonomisinin iki küçük açık ekonomiden oluştuğu ve davranışsal paramatrelerin de 
bu ülkeler için özdeş olduğu  ,,,, Ȝ Ĳįıʌ varsayımının yapılması durumunda, yurt 
içi ekonomiye ait değişkenler yurt dışı ekonomiye kıyasla göreli büyüklükler olarak 
tanımlanabilmektedir. Bu durumda,  t m  yurt içi ile yurt dışı para arzı farkını,  t y  
yurt içi ve yurt dışı üretim farkını,  t i  yurt içi ve yurt dışı faiz oranı farkını 
göstermektedir.  t p  ise yurt içi ile yurt dışı fiyat farkını temsil etmekte olup, yurt 
dışı fiyatın da içsel değişken olarak nitelendirilmesinden ötürü eşitlik (9)’u 
kullanmak gereksiz hale gelmektedir. Buna göre,  0 p  başlangıçtaki göreli fiyatı 
gösterirken, eşitlik (1)-(8) yardımıyla, nominal ve reel döviz kurlarına ilişkin zaman 
patikası, 
   > @ 
1
01 0 0 1 1 1 1 0 2 1 11
t tk
tk k t t t k s ȕ ȕ p ȕȕ ȕmy ȕ m ȕ yg į

           ¦   (10) 
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1
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t tk
tk k t t t k q ȕ ȕ p ȕȕ ȕ my ȕ m ȕ yg į

           ¦   (11) 
şeklinde elde edilmektedir ki burada, 
   ^ `
12 2
0 12 1 1 4 0 ȕ ı Ȝį ı Ȝį ʌȜį ªº       ¬¼ ,  10 11 ȕ Ȝȕ   , 
 20 11 ȕ Ĳįı Ȝ į ȕ ʌ į Ȝ      ve varsayım gereği  0 1 ȕ  ,  1 1 ȕ  ’dir.  
  Eşitlik (10)-(11) yardımıyla elde edilen nominal ve reel döviz kurlarına ait zaman 
patikaları, nominal ve reel şokların etkilerinin incelenmesini mümkün kılmaktadır. 
Nominal şok olarak para arzı artışı ele alındığında, 
 0 dd dd 1 0 tt tt sm qm ȕ     !   (12) 
sonucu elde edilmektedir ki bu durum nominal şokların gerek reel gerekse nominal 
döviz kuru üzerinde kısa dönemde etkisi olduğunu göstermektedir. Bununla 
birlikte,  Ahmet Murat ALPER 42
  
1
01 1 0 1 limd d 1 1 1
k
tj t k j sm ȕȕ ȕ ȕ
f 
   of       ¦   (13) 
   
1
01 1 0 1 limd d 1 1 1 0
k
tj t k j qm ȕȕ ȕ ȕ
f 
   of      ¦   (14) 
şeklinde ulaşılan sonuç, uzun dönemde, nominal şokların reel döviz kuru 
üzerindeki etkisinin kaybolduğunu, nominal döviz kuru üzerindeki etkisinin ise 
devam ettiğini göstermektedir.   
  Reel şoklar olarak, ilk olarak, gelir şokları incelendiğinde, söz konusu şokların 
nominal ve reel döviz kurları üzerindeki kısa dönemli etkisinin, 
2 dd dd tt tt sy qyȕ      (15) 
şeklinde  2 ȕ  kadar olduğu görülmektedir. Uzun dönemde de, gelir şokunun, 
nominal ve reel döviz kurları üzerindeki etkileri,       
 limd d 1 1 tj y t j s Ĳį  of      (16) 
 limd d 1 0 tj y t j q Ĳį  of    !  (17) 
olarak devam etmektedir. Kamu harcamaları şoklarının diğer bir reel şok olarak 
değerlendirilmesi durumunda, gerek kısa gerekse uzun dönemde, söz konusu 
şokların   
dd l i m d d 1 tt t j g t j sg s į  of        (18) 
dd l i m d d 1 tt t j g t j qg q į  of        (19) 
şeklinde nominal ve reel döviz kurları üzerindeki etkisinin birbirleriyle özdeş 
oldukları görülmektedir. Buna göre, reel ve nominal şokların, reel ve nominal döviz 
kuru üzerinde kısa dönemde etkisinin bulunduğu, ancak nominal şokların uzun 
dönemde nominal döviz kuru üzerindeki etkisinin devam etmekle birlikte, reel 
döviz kuru üzerindeki etkisinin kaybolduğu sonucu elde edilmektedir.  
3. Ekonometrik Yöntem 
  Ekonometrik yöntem olarak, Lastrapes’in (1992) çalışması temelinde, düzeyde 
birim köke sahip olmakla birlikte birinci farkları alınması halinde durağan hale Reel ve Nominal Şokların Reel ve Nominal Döviz Kurları Üzerindeki Etkileri: Türkiye Örneği 43
gelen reel ve nominal döviz kurlarının yer aldığı iki değişkenli SVAR modeli 
kullanılmıştır. Buna göre, söz konusu SVAR modeli, 
 tt zA L u   ,       var t uI     (20) 
şeklinde ifade edilmektedir ki burada  t q '  ve  t s ' , sırasıyla, reel ve nominal döviz 
kurlarının birinci farklarını gösterirken  >@ tt t zq s c  ' '   21 u  boyutlu değişkenler 
vektörünü,  Rt u  ve  Nt u , sırasıyla, reel şoklar (verimlilik artışı, teknolojik gelişimler, 
tercihlerdeki değişim vb.) ile nominal şokları (nominal para arzı artışları, 
devalüasyon vb.) gösterirken  >@ tR t N t uuu c          21 u  boyutlu yapısal şoklar 
vektörünü temsil etmektedir.   A L  ise gecikme operatörü matrisini ifade 
etmektedir.  i A  matrisleri bilinmeyen yapısal katsayıları içermekte olup,  t u  
matrisinde yer alan yapısal şoklar da gözlenememektedir. Bu nedenle, VAR modeli 
indirgenmiş formda,  
 tt zC L v   ,       var t v  :,  0 CI     (21) 
şeklinde yazılarak  i C  matrisleri elde edilmektedir.  
  Eşitlik (20)-(21) yardımıyla, 
0 tt vA u     (22) 
0 ii AC A   ,      1,2,..., ik     (23) 
sonuçlarına ulaşılmaktadır. Eşitlik (23),  i A  matrisleri için çözüme ancak  0 A  
matrisinin bilinmesi halinde ulaşılabileceğine işaret etmektedir. Değişken sayısının 
 n  iki olması,  0 A  matrisi için 
2 4 n    kadar kısıtlama getirilmesini gerekli 
kılmaktadır. Söz konusu kısıtlamalar iki aşamada belirlenmektedir: İlk aşamada, 
yapısal şokların ortogonal olduğu varsayımı altında  00 AA c  : şeklinde edilen 
varyans-kovaryans matrisi yardımıyla   123 nn    kadar kısıtlama 
sağlanmaktadır. İkinci aşamada, Blanchard ve Quah (1989) tarafından ileri sürülen 
yaklaşıma göre, ekonomik teoriye uygun olarak dışsal şokların içsel değişkenler 
üzerindeki uzun dönemli etkileri dikkate alınarak geriye kalan tek kısıtlama da Ahmet Murat ALPER 44
  121 nn    yerine getirilmektedir
4. Lastrapes modeline göre, ekonomik teori 
göz önüne alınarak, nominal şokların uzun dönemde reel döviz kuru üzerinde 
etkisi olmadığı varsayımı yapılmaktadır. Söz konusu varsayım gereğince,   1 A  
matrisinin birinci satırının ikinci sütunundaki öğe sıfır değerini almaktadır. Buna 











'ª º ªº ªº
  «» «» «» ' ¬¼ ¬¼ ¬¼
  (24) 
şeklinde yazılmaktadır ki burada   01 1 ... AA A   ,  t u ’nin  t z  üzerindeki uzun 
dönemli etkisini göstermektedir. Böylece, yapısal şokları içeren  t u  vektörü ve  0 A  
matrisinin belirlenmesiyle elde edilen  i A  matrisleri yardımıyla, döviz kurlarında 
gözlemlenen dalgalanmaların kaynaklarının araştırılabilmesi için etki-tepki 
fonksiyonları ile varyans ayrıştırma yöntemlerinin uygulanmasına zemin hazırlanmış 
olmaktadır.    
4. Ekonometrik Bulgular 
  4.1. Veri Seti 
  Çalışma kapsamında yer alan değişkenlere ilişkin veri seti, 1987:1-2010:2 
dönemine ait 94 üç aylık gözlemden oluşmaktadır. Nominal döviz kuru (s) olarak 1 
ABD dolarının Türk lirası karşılığının logaritmik değeri kullanılmıştır. Reel döviz kuru 
(q) ise, p ve p
*, sırasıyla, Türkiye ve ABD’ye ait ilgili fiyat düzeyini gösterirken 
logaritmik formda q  =  s  +  p
*  –  p formülü yardımıyla 2005 baz yılı için 
hesaplanmıştır. Fiyat düzeyi olarak; tüketici fiyatları endeksi (CPI), üretici fiyatları 
endeksi (PPI) ve gayri safi yurt içi hasıla deflatörü (DEF) dikkate alınarak qCPI, qPPI 
ve qDEF olmak üzere üç farklı reel döviz kuru serisi elde edilmiştir. Böylece, üç 
farklı reel döviz kuru için üç model oluşturulmuş ve döviz kurlarında görülen 
dalgalanmaların kaynakları bu modeller yardımıyla araştırılmıştır. Hesaplamalarda 
kullanılan nominal döviz kuru ile fiyat düzeyleri Uluslararası Para Fonundan temin 
                                                 
4 Literatürde, Blanchard-Quah yaklaşımı dışında farklı kısıtlama yöntemleri de bulunmaktadır. Nitekim, Bernanke (1986), 
Blanchard ve Watson (1986) ile Sims (1986) eşanlı kısıtlamaların, Galí (1992) eşanlı ve uzun dönemli kısıtlamaların 
birlikte, King vd. (1991), Gonzalo ve Ng (2001) ile Garrant (2003) ise eşbütünleşmeye dayalı kısıtlamaların getirilmesini 
önermektedirler. Shapiro ve Watson (1988) da, Blanchard-Quah yaklaşımından farklı bir şekilde uzun dönemli 
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edilmiştir. Reel ve nominal döviz kurlarının zaman içindeki hareketleri Grafik 1’de 
yer almaktadır.   









  Tablo 1’de döviz kurlarının birinci farklarına ilişkin tanımlayıcı istatistikler yer 
almaktadır. Buna göre, döviz kurunda görülen ortalama nominal değer kaybının, 
Türkiye’nin ABD’ye nazaran daha yüksek enflasyon oranlarına sahip olması 
nedeniyle ortalama reel değer kaybından daha büyük olduğu görülmektedir. 
Benzer şekilde, nominal döviz kuru oynaklığı da, reel döviz kuru oynaklıklarından 
daha yüksektir. Diğer yandan, çarpıklıklarının 0’dan, basıklıklarının ise 3’ten büyük 
olması nedeniyle nominal ve reel döviz kurları sivri bir yapıya sahip olup, normal 
dağılmamaktadır. Nitekim, Jarque-Bera test istatistikleri de normal dağılıma sahip 
olmadıklarını doğrulamaktadır.      





Notlar: (1) ǻ işareti birinci fark operatörünü göstermektedir. (2) Dönem aralığı 1987Q1-2010Q2’dir. 
   
  Tablo 2 döviz kurları ile fiyat düzeylerinin birinci farkları arasındaki korelasyonu 
göstermektedir. Buna göre, çeyrek dönemler itibarıyla yaşanan değişimler dikkate 
alındığında nominal döviz kuru ile reel döviz kurları arasında pozitif bir ilişki Ahmet Murat ALPER 46
bulunmaktadır. Diğer yandan, döviz kurunun nominal değer kayıpları ile reel değer 
artışları, enflasyon oranları ile birlikte hareket etmektedir.     






Notlar: (1) ǻ işareti birinci fark operatörünü göstermektedir. (2) Reel döviz kuru (q) ile Türkiye’ye ait fiyat düzeyi (p) 
olarak, sırasıyla, Model I için qCPI ve CPI; Model II için qPPI ve PPI; Model III için de qDEF ve DEF kullanılmıştır.  
(3) Dönem aralığı 1987Q1-2010Q2’dir. 
  4.2. Durağanlık ve Eşbütünleşme Analizleri  
 SVAR modelinde, kullanılan değişkenlerin öncelikle durağan olması 
gerekmektedir. Bu nedenle, Genişletilmiş Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, 
ADF), Phillips-Perron (PP), Dickey-Fuller Genelleştilmiş En Küçük Kareler (Dickey-
Fuller Generalized Least Squares, DF-GLS)  ve Ng-Perron (NP) birim kök testlerine 
başvurulmuştur
5. Tablo 3’ten her dört teste göre üç farklı reel döviz kuru ile 
nominal döviz kurunun düzeyde birim köke sahip olduğu, birinci farklarının 
alınması halinde ise durağanlık koşulunu yüzde 1 anlamlılık düzeyinde yerine 





                                                 
5 ADF testi (Dickey ve Fuller, 1979, 1981),  1 1
k
tt i t i t i x ȕtx Ȗ xu GD    '    '  ¦  şeklinde ifade edilen 
eşitliğin tahmin edilmesine dayanmaktadır ki burada '  birinci fark operatörünü,  t x  incelemeye konu edilen 
değişkeni, G  sabit terimi,  ȕ  trende  t  ait katsayıyı,  t u  ise akgürültü sürecine sahip hata terimini göstermektedir. 
0 = D  boş hipotezinin reddedilmesi,  t x  serisinin durağan olduğu anlamına gelmektedir. PP testi (Phillips ve Perron, 
1988), yukarıdaki eşitliğin basit formunda,  0 i J   , yer alan D  katsayısına ait t oranının değiştirilmesiyle elde edilen 
ZD  istatistiği yardımıyla uygulanmaktadır. DF-GLS testi (Elliott vd. 1996), yukarıdaki eşitliğin  t x  serisinin 
genelleştirilmiş en küçük kareler yöntemiyle trendden arındırılarak tahmin edilmesine dayanmaktadır. NP testi (Ng ve 
Perron, 2001) ise, trendden arındırılan  t x  serisi ile PP testinde önerilen  ZD  istatistiği yardımıyla elde edilen MZD  
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Notlar: (1) Kritik değerler ADF, PP ve DF-GLS testleri için MacKinnon (1996), NP testi için de Ng ve Perron (2001) 
tarafından hazırlanan tablolardan alınmıştır. ADF ve PP testlerinde % 1 ve % 5 anlamlılık düzeylerinde kritik değerler 
sabit terim içeren modeller için, sırasıyla, -3,503 ve -2,893 iken, sabit terim ile birlikte trend içeren modeller için, 
sırasıyla, -4,060 ve -3,459’dur. Söz konusu kritik değerler DF-GLS testi için, sırasıyla, -2,590 ve -1,944 ile -3,60 ve -3,056; 
NP testi için de, sırasıyla, -13,80 ve -8,10 ile -23,80 ve -17,30’dur. (2) Parantez içi değerler Schwarz Bilgi Kriterine göre 
belirlenen optimal gecikme sayısını göstermektedir. Maksimum gecikme sayısı 8 olarak alınmıştır. (3) 
*  işareti boş 
hipotezin % 1 düzeyinde reddedildiğini göstermektedir. (4) Dönem aralığı 1987Q1-2010Q2’dir.   
  Düzeyde durağan olmayan değişkenler arasında uzun dönemli bir ilişki 
olmaması SVAR modelinin tahmin edilmesinde ikinci ön koşulu oluşturmaktadır
6. 
Bu nedenle, reel ve nominal döviz kurları arasında uzun dönemli bir ilişki olup 
olmadığı, tanımlanan üç farklı model çerçevesinde, öncelikle tek denklemin tahmin 
edilmesine dayalı olan Engle-Granger (EG), Phillips-Ouliaris (PO), Park ile Hansen 
eşbütünleşme testleri yardımıyla incelemiştir
7. Tablo 4’ten görüleceği üzere, her üç 
model için de EG ve PO testlerine göre reel ve nominal döviz kurları arasında 
eşbütünleşme ilişkisinin olmadığı yönündeki boş hipotez reddedilememiş, Park ve 
Hansen testlerine göre ise söz konusu iki değişken arasında eşbütünleşme ilişkisinin 
olduğu şeklindeki boş hipotez reddedilmiştir. Böylece, tek denkleme dayalı 
eşbütünleşme testlerine göre reel döviz kurları ile nominal döviz kuru arasında 
uzun dönemli bir ilişki bulunmadığı sonucuna ulaşılmıştır.  
                                                 
6 Durağan olmayan değişkenler arasında uzun dönemli eşbütünleşme ilişki olması durumunda değişkenlerin birinci 
farkları alınarak oluşturulan SVAR modelinin tahmin edilmesi bilgi kaybına yol açabilmektedir. Bu durumda, SVAR 
modeli yerine hata düzeltme (error correction) modellerinin kullanılması önerilmektedir.  
7 Engle ve Granger (1987) ile Phillips ve Ouliaris (1990) tarafından geliştirilen testleri, incelemeye konu olan değişkenler 
arasındaki ilişkinin tahmin edilmesinin ardından elde edilen hata teriminin durağanlığının sınanmasına dayanmaktadır. 
Hansen (1992) testinde eşbütünleşme vektöründe yer alan parametrelerin istikrarlılığı araştırılmaktadır. Park (1992) 
testinde ise, eşbütünleşme vektörüne eklenen sahte (spurious) zaman trendlerinin istatistiki anlamlılığı sınanmaktadır. 
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Notlar: (1) Reel döviz kuru olarak Model I’de qCPI, Model II’de qPPI, Model III’te ise qDEF kullanılmıştır. (2) Her dört 
testte de, reel ve nominal döviz kuru arasındaki ilişki tamamen düzeltilmiş en küçük kareler (fully modified ordinary 
least sqares) yöntemiyle tahmin edilmiştir. (3) EG testinde uygun gecikme uzunluğu Schwarz Bilgi Kriteri yardımıyla 
tespit edilmiştir. Maksimum gecikme sayısı 8 olarak alınmıştır. PO testinde ise, Bartlett kernel spektral tahmin yöntemi 
kullanılmış olup, bant genişliği Newey-West yöntemi ile belirlenmiştir. (4) EG ve PO eşbütünleşme testleri için 
MacKinnon (1996), Hansen eşbütünleşme testi için de Hansen (1992) tarafından hazırlanan tablolar dikkate 
alınmıştır.  (5) Tahmin aralığı 1987Q1-2010Q2’dir. 
  Elde edilen sonucun desteklenmesi amacıyla, ilave olarak, Johansen ve 
Saikkonen-Lütkepohl eşbütünleşme testleri de incelemeye dahil edilmiştir. Söz 
konusu iki testin uygulanmasından önce, reel döviz kurları ile nominal döviz 
kurunun birinci farkları alınarak oluşturulan kısıtsız vektör otoregresyon 
(Unrestricted Vector Autoregression, UVAR) modellerinin gecikme sayılarının 
belirlenmesi için Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion, AIC), Schwarz 
Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion, SIC) ve Hannan-Quinn Kriteri (Hannan-
Quinn Criterion, HQ) olmak üzere üç farklı yönteme başvurulmuştur. Elde edilen 
sonuçlar Tablo 5’te özetlenmiştir. Buna göre, Model I için her üç bilgi kriteri de 
uygun gecikme sayısının 4 olduğuna işaret etmektedir. Bununla birlikte, söz 
konusu bilgi kriterleri Model II ve III için farklı gecikme sayılarının alınmasını 
önermektedir. Nitekim, uygun gecikme sayısı AIC, SIC ve HQ’ye göre, sırasıyla, 
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Notlar: (1) Reel döviz kuru olarak Model I’de qCPI, Model II’de qPPI, Model III’te ise qDEF kullanılmıştır. (2) k gecikme 
sayısını, 
* işareti ise bilgi kriterlerine göre tespit edilen uygun gecikme sayısını göstermektedir. (3) Tahmin aralığı 
1987Q1-2010Q2’dir.   
  Farklı gecikme sayılarının hangisinin uygun olduğuna karar verilebilmesi için, 
bilgi kriterleri tarafından önerilen en düşük gecikme sayılarıyla tahmin edilen UVAR 
modellerinden elde edilen hata terimleri incelenmiştir. Söz konusu gecikme 
sayılarında içsel bağıntı ve değişen varyans sorunlarıyla karşılaşılması durumunda, 
söz konusu sorunlar giderilene kadar gecikme sayısı birer birer artırılmıştır. Buna 
göre, başlangıçta, gecikme sayısı, Model I için 4, Model II ve Model III için de 1 
olarak seçilmiştir. Bununla birlikte, söz konusu gecikme sayılarıyla tahmin edilen 
UVAR modellerinden elde edilen hata terimlerinde içsel bağıntı ve değişen varyans 
sorunlarıyla karşılaşılmıştır. Bu nedenle, normalite sorunu gözardı edilmek kaydıyla 
sonuçları Tablo 6’da yer alan içsel bağıntı ve değişen varyans testi sonuçları dikkate 
alınarak gecikme sayısı Model I için 6’ya, Model II ve Model III için de 5’e 
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Notlar: (1) Reel döviz kuru olarak Model I’de qCPI, Model II’de qPPI, Model III’te ise qDEF kullanılmıştır.  (2) Hata terimi 
testlerinde, sırasıyla, hata teriminin içsel bağıntı ve değişen varyans sorunlarını içermediği ve normal dağılıma sahip 
olduğu boş hipotez sınanmaktadır. (3) Breush-Godfrey testinde LM istatistiği, White ve Jarque-Bera testlerinde ise F
2 
istatistiği dikkate alınmıştır. (4) Normalite testleri, Cholesky faktorizasyonuna dayanmaktadır. (5) Tahmin aralığı 
1987Q1-2010Q2’dir. 
  UVAR modellerinin gecikme sayılarının her üç model için tespit edilmesinin 
ardından, reel ve nominal döviz kurları arasındaki uzun dönemli ilişkinin varlığı 
Johansen ve Saikkonen-Lütkepohl (SL) eşbütünleşme analizleri çerçevesinde iz 
(trace) testi sonuçları dikkate alınarak incelenmiştir
8. Buna göre, farklı reel döviz 
kurlarına göre tanımlanan her üç model her üç durumda da reel ve nominal döviz 
kurları arasında herhangi bir eşbütünleşme ilişkisi bulunmadığına işaret etmektedir 
(Tablo 7). Bu sonuç, EG, PO, Park ile Hansen eşbütünleşme testlerinden elde edilen 
reel ve nominal döviz kurları arasında uzun dönemli bir ilişki bulunmadığı 
yönündeki sonucu da doğrulamaktadır.   
Tablo 6: Hata Terimi Test Sonuçları
Notlar:
                                                 
8 Johansen (1988, 1991, 1995) tarafından geliştirilen eşbütünleşme analizi,  t x  birinci dereceden durağan 
değişkenlerin oluşturduğu  n1 u  boyutlu vektörü gösterirken  1 1
k
tt i t i t i x x+ x u    '  3 * '  ¦  şeklinde 
formüle edilen vektör hata düzeltme modeline (vector error correction model)  dayanmaktadır. SL eşbütünleşme 
analizinde (Saikkonen ve Lütkepohl, 2000) ise, Johansen analizinden farklı olarak, sabit ve/veya trendden oluşan 
deterministik terim genelleştirilmiş en küçük kareler (generalized ordinary least squares) tahmin edilmekte ve ardından 
t x  değişkeni söz konusu deterministik terimden arındırılmaktadır. Johansen ve SL eşbütünleşme testlerinde 3  
matrisinin rankı, aynı zamanda, eşbütünleşme vektörünün rankı olduğundan iz testine göre  0 1,..., 1 rn    iken 
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Notlar: (1) J, Johansen eşbütünleşme testini göstermektedir. (2) Reel döviz kuru olarak Model I’de qCPI, Model II’de 
qPPI, Model III’te ise qDEF kullanılmıştır. (3) Sabit terime sahip olan model eşbütünleşme vektöründe sabit terimin yer 
aldığı, VAR modelinde herhangi bir deterministik terimin bulunmadığı modeli; sabit terim ile birlikte trende sahip olan 
model eşbütünleşme vektöründe sabit terim ile trendin, VAR modelinde sabit terimin bulunduğu modeli; ortogonal 
trende sahip olan model ise eşbütünleşme vektörü ile VAR modelinin her ikisinde sadece sabit terimin yer aldığı modeli 
yansıtmaktadır. (4) Gecikme sayısı Model I için 6, Model II ve III için 5’tir. (5) Kritik değerler Johansen eşbütünleşme 
testi için Doornik (1998), SL eşbütünleşme testi için Trenkler (2008) tarafından hazırlanan tablolardan alınmıştır.  
(6) Tahmin aralığı 1987Q1-2010Q2’dir.       
 
  4.3. Yapısal Kırılmalar Altında Durağanlık ve Eşbütünleşme Analizleri  
  Tablo 3’de yer alan birim kök testi ile Tablo 4 ve Tablo 7’de yer alan 
eşbütünleşme testi sonuçları, Türkiye ekonomisinde ele alınan dönemde herhangi 
bir yapısal kırılmanın olmadığı varsayımı altında elde edilmiştir. Bununla birlikte, 
özellikle Şekil 1a’dan 1994 ve 2001 yıllarındaki ekonomik krizlerinin reel döviz 
kurları, Şekil 1b’den ise 2002 yılında uygulamaya konulan örtük enflasyon 
hedeflemesi rejiminin nominal döviz kuru üzerinde neden olduğu değişim belirgin 
bir şekilde görülmektedir. Bu nedenle, elde edilen sonuçları değiştirebileceği 
ihtimaline karşı, söz konusu gelişmelerin birim kök ve eşbütünleşme ilişkisi 
üzerindeki olası etkilerinin açıkça ortaya koyulması gerekmektedir
9. Bu kapsamda, 
ilk olarak, yapısal kırılma dönemlerinin içsel olarak belirlenebildiği Zivot-Andrews 
(ZA) ile Lumsdaine-Papell (LP) birim kök testlerine başvurulmuştur
10. Bir yapısal 
                                                 
9 Literatürde, yapısal kırılmaların dahil edilebildiği birçok birim kök ve eşbütünleşme testi bulunmaktadır. Yapısal 
kırılmaları dikkate alan başlıca birim kök testleri Perron (1989, 1997), Banerjee vd. (1992), Zivot ve Andrews (1992), 
Lumsdaine ve Papel (1997) ile Lee ve Strazicich (2003); başlıca eşbütünleşme testi ise Gregory ve Hansen (1996) ile 
Johansen vd. (2000) tarafından geliştirilmiştir.        
10 LP testi (Lumsdaine ve Papell, 1997), sabitte iki yapısal kırılmaya izin veren 
1 1 12
k
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kırılmaya izin veren ZA ile iki yapısal kırılmaya imkan tanıyan LP birim kök test 
sonuçlarına Tablo 8’de yer verilmiştir. Söz konusu iki birim kök testi, yapısal 
kırılmaların varlığına işaret etse de, bu kırılmaların reel ve nominal döviz kurlarının 
düzeyde durağan olmadıkları sonucunu değiştirmediğini göstermektedir.     








Notlar: (1) Sabitte yapısal kırılma içeren model ZA testinde Model A, LP testinde Model AA’ya; trendde yapısal kırılma 
içeren model ZA testinde Model B, LP testinde Model CA’ya; sabit ve trendde yapısal kırılma içeren model ise ZA 
testinde Model C, LP testinde ise Model CC’ye karşılık gelmektedir. (2) Kritik değerler ZA testi için Zivot ve Andrews 
(1992), LP testi için Lumsdaine ve Papell (1997) tarafından hazırlanan tablolardan alınmıştır. ZA testinde % 1 ve % 5 
anlamlılık düzeylerinde kritik değerler sabitte yapısal kırılma içeren model için, sırasıyla, -5,34 ve –4,80; trendde yapısal 
kırılma içeren model için, sırasıyla, -4,93 ve -4,42; sabit ile birlikte trendde de yapısal kırılma içeren model için, sırasıyla, 
 -5,57 ve -5,08’dir. Söz konusu kritik değerler LP testi için, sırasıyla, -6,94 ve -6,24; -7,24 ve -6,65 ile -7,34 ve -6,82’dir. 
(3) Parantez içi değerler Schwarz Bilgi Kriterine göre belirlenen optimal gecikme sayısını göstermektedir. Maksimum 
gecikme sayısı 8 olarak alınmıştır. (4) Dönem aralığı 1987Q1-2010Q2’dir. 
                                                                                                                               
iki, trendde bir yapısal kırılmaya izin veren 
1 1 11 2
k
tt t t t i t i t i x ȕt x DU DT DU Ȗ xu GD T P Z    '       '  ¦  şeklinde ifade edilen Model 
CA’nın ve sabit ile trendin her ikisinde de iki yapısal kırılmaya izin veren 
1 1 11 2 2
k
tt t t t t i t i t i x ȕt x DU DT DU DT Ȗ xu GD T P Z \     '        '  ¦  şeklinde ifade edilen 
Model CC’nin tahmin edilmesine dayanmaktadır ki burada '  birinci fark operatörünü,  t x  incelemeye konu edilen 
değişkeni,  1 DU  ve  2 DU  sabitte yapısal kırılmayı gösteren kukla değişkenleri,  1 DT  ve  2 DT  trendde yapısal 
kırılmayı gösteren kukla değişkenleri, G  sabit terimi,  ȕ  trende  t  ait katsayıyı T ,  P ,  Z  ve \  kukla 
değişkenlere ait katsayıları,  t u  ise akgürültü sürecine sahip hata terimini temsil etmektedir.  1,2,..., tT    zamanı ve 
1 TB  ile  2 TB    12 1, TB TB T   yapısal kırılma dönemlerini göstermek üzere,  1t DU  ve  2t DU  kukla 
değişkenleri, sırasıyla,  1 tT B !  ve  2 tT B !  durumunda bir, diğer durumlarda sıfır;  1t DT  ve  2t DT  kukla 
değişkenleri ise, sırasıyla,  1 tT B !  ve  2 tT B !  durumunda   1 tT B   ve  2 tT B  , diğer durumlarda ise sıfır 
değerlerini almaktadır. ZA testi (Zivot ve Andrews, 1992) ise, LP testinden farklı olarak, sabit, trend ve sabit ile birlikte 
trendde tek bir kırılmaya izin veren Model A, Model B ve Model C tanımlanarak uygulanmaktadır. Buna göre, LP testi 
için formüle edilen Model CC’de  0 P Z\      iken ZA testi için Model A’ya,  0 T Z\      iken ZA testi için 
Model B’ye ve  0 Z \     iken ZA testi için Model C’ye ulaşılmaktadır.  ZA ve LP testlerinde  0 = D  boş hipotezinin 








-5,826 (1)  
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  ZA ve LP birim kök testleri, yapısal kırılmaların anlık olarak gerçekleştiği 
varsayımına dayanmaktadır. Halbuki, ekonomik birimlerin tümü, ortaya çıkan 
değişimlere anlık ve eş zamanlı olarak tepki vermemektedirler. Bu nedenle, ZA ve 
LP testlerine ilaveten yapısal kırılmaların etkisinin birden çok dönemde sürmesine 
imkan tanıyan Saikkonen-Lütkepohl (SL) birim kök testi uygulanmıştır
11. Tablo 9’da 
yer alan sonuçlardan görüleceği üzere, SL birim kök testi yardımıyla 1994 yılının 
ikinci çeyreği ile 1998 yılının ilk çeyreği yapısal kırılma dönemleri olarak tespit 
edilmesine karşın, ZA ve LP testlerinde olduğu gibi yapısal kırılmaların ADF, PP, DF-
GLS ve NP birim kök test sonuçlarını etkilemediği sonucuna ulaşılmıştır.    





Notlar: (1) Kritik değerler Lane vd. (2002) tarafından hazırlanan tablolardan alınmıştır. Söz konusu değerler     % 1 ve 
% 5 anlamlılık düzeylerinde sabit terim içeren modeller için, sırasıyla, -3,48 ve -2,88 iken, sabit terim ile birlikte trend 
içeren modeller için, sırasıyla, -3,55 ve -3,03’tür. (2) Parantez içi değerler Akaike Bilgi Kriterine göre belirlenen optimal 
gecikme sayısını göstermektedir. Maksimum gecikme sayısı 8 olarak alınmıştır. (3) Dönem aralığı 1987Q1-2010Q2’dir.   
  
  İncelemeye konu edilen değişkenlerin tümünün birinci farklarının durağan 
olmakla birlikte yapısal kırılmalara sahip olması, EG, PO, Park ve Hansen ile 
Johansen ve SL eşbütünleşme testi sonuçlarını da şüpheli hale getirmiştir. Bu 
nedenle, ilk olarak yapısal kırılma döneminin içsel olarak belirlendiği Gregory-
                                                 
11 SL birim kök testi (Saikkonen ve Lütkepohl, 2002 ile Lane vd. 2002),   tt t x ȕtf u GT J c '    şeklinde 
tanımlanan eşitliğin tahmin edilmesine dayanmaktadır ki burada '  birinci fark operatörünü,  t x  incelemeye konu 
edilen değişkeni,   t f T  değişim (shift) fonksiyonunu, G  sabit terimi,  ȕ  trende  t  ait katsayıyı,  t u  ise akgürültü 
sürecine sahip hata terimini göstermektedir. T  ve J  ise bilinmeyen parametreleri temsil etmektedir. Söz konusu 
testte değişim fonksiyonu üç farklı şekilde tanımlanmaktadır: TB  değişim dönemini göstermek üzere ilk olarak, 
  1
t f  
fonksiyonu  T  parametresinden bağımsız olarak tT B t  iken bir, diğer durumlarda sıfır değerini alacak şekilde 
doğrusal formda; ikinci olarak, 
  2
t f  fonksiyonu tT B t  iken   1e x p 1 tT B T    ªº ¬¼ , diğer durumlarda sıfır 
değeri alacak şekilde üstel formda; üçüncü olarak ise 
 3
t f  fonksiyonu J  parametresi  1 J  ve  2 J  şeklinde iki bileşene 
ayrılmak üzere tT B !  iken   11 2 1
tT B ji
j J TT J J
 
   ¦ ,  tT B    iken  1 J , diğer durumlarda ise sıfır değerini 
alacak şekilde oransal formda düzenlenmektedir. Elde edilen test istatistiğinin, kritik değerden mutlak olarak büyük 
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Hansen (GH) eşbütünleşme testi kullanılmıştır
12. Tablo 10’dan görüleceği üzere, 
yapısal kırılmaların farklı şekilde tanımlandığı her üç durumda da reel döviz kuru ile 
nominal döviz kuru arasında uzun dönemli bir ilişki bulunmamıştır.   






Notlar: (1) GH testinde sabitte yapısal kırılma içeren model Model C’ye, sabitte yapısal kırılma içeren trendli model 
Model C/T’ye, rejim değişikliği içeren model ise Model C/S’ye karşılık gelmektedir. (2) Reel döviz kuru olarak Model 
I’de qCPI, Model II’de qPPI, Model III’te ise qDEF kullanılmıştır. (3) Kritik değerler Gregory ve Hansen (1996) tarafından 
hazırlanan tablolardan alınmıştır. ADF testinin kritik değerleri % 1 ve % 5 anlamlılık düzeylerinde, sırasıyla, sabitte 
yapısal kırılma içeren model için -5,44 ve -4,92, sabitte yapısal kırılma içeren trendli model için -5,80 ve -5,29, rejim 
değişikliği içeren model için -5,97 ve -5,50; PP testinin kritik değerleri % 1 ve % 5 anlamlılık düzeylerinde, sırasıyla, 
sabitte yapısal kırılma içeren model için -57,01 ve -46,98, sabitte yapısal kırılma içeren trendli model için -64,77 ve   
-53,92, rejim değişikliği içeren model için -68,21 ve -58,33’tür. (4) Parantez içi değerler Schwarz Bilgi Kriterine göre 
belirlenen optimal gecikme sayısını göstermektedir. Maksimum gecikme sayısı 8 olarak alınmıştır. (5) Dönem aralığı 
1987Q1-2010Q2’dir.          
  GH eşbütünleşme testinde yapısal kırılmalar içsel olarak belirlenmesine karşın, 
trenddeki yapısal kırılmaları ihmal etmekte ve birden fazla yapısal kırılmanın 
varlığını göz ardı etmektedir. Bu nedenle, iki yapısal kırılmanın bir arada 
incelenmesine imkan veren Johansen vd. (2000) tarafından geliştirilen Johansen-
Mosconi-Nielsen (JMN) eşbütünleşme testine başvurulmuştur. Söz konusu testte, 
yapısal kırılma dönemleri dışsal olarak belirlenebilmektedir. Bununla birlikte, Stock 
                                                 
12 GH eşbütünleşme testi (Gregory ve Hansen, 1996), sabitte yapısal kırılmaya izin veren 
11 2 2 tt t t x xu W G GM D      şeklinde ifade edilen Model C’nin, bünyesinde trend barındıran ve sabitte yapısal 
kırılmaya izin veren  11 2 2 tt t t x txu W G GM E D     şeklinde ifade edilen Model C/T’nin, rejim değişikliğinin 
incelenmesine imkan tanıyan  11 2 1 22 2 tt t t t t x xxu WW G GM D D M       şeklinde ifade edilen Model C/S’nin 
tahmin edilmesine dayanmaktadır ki burada  1t x  ve  2t x  incelemeye konu edilen değişkenleri,  1 G  ve  2 G , sırasıyla, 
yapısal kırılmadan önceki sabit terimi ve yapısal kırılmanın sabit terimde yapmış olduğu değişikliği, D  açıklayıcı 
değişkenlere ait katsayı vektörünü,  1 D  ve  2 D , sırasıyla, rejim değişikliğinden önceki eşbütünleşme vektörünü ve rejim 
değişikliğinin eşbütünleşme vektöründe yapmış olduğu değişikliği,  ȕ  trende  t  ait katsayıyı,  t u  akgürültü sürecine 
sahip hata terimini göstermektedir.  tW M  ise, t KW !  iken bir, diğer durumlarda sıfır değeri alan bir kukla değişken 
olup, 0 ile 1 arasında yer alan W  katsayısı ise yapısal kırılmanın gerçekleştiği dönemi temsil etmektedir. GH 
eşbütünleşme testinde, her bir W  değeri için üç model tahmin edilmekte ve elde edilen hata terimlerine ADF ve PP 
birim kök testleri uygulanmaktadır. Buna göre, W  değeri  için elde edilen test istatistiğinin minimum olduğu nokta 
yapısal kırılmanın gerçekleştiği dönem olarak kabul edilmekte ve söz konusu test istatistiğinin mutlak olarak kritik 
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ve Watson (2005) tarafından ileri sürülen görüş takip edilerek UVAR modelini 
oluşturan her bir eşitliğe ayrı ayrı Quandt-Andrews ve Chow kırılma noktası 
(breakpoint) testlerini uygulamak suretiyle yapısal kırılma dönemlerinin içsel olarak 
belirlenmesine karar verilmiştir
13. Buna göre, Chow testinde en yüksek F 
istatistiğine sahip olan kukla değişkene denk gelen dönem Quandt-Andrews 
testine göre yapısal kırılmanın gerçekleştiği dönem olarak kabul edilmiştir. Tahmin 
aralığı yapısal kırılmanın yaşandığı dönem temel alınarak ikiye ayrılmış ve yeteri 
sayıda gözlem olması halinde Chow testi tekrarlanarak ara dönemlerde başka 
kırılmanın olup olmadığı araştırılmıştır.  Tablo 11’de yer alan sonuçlardan Quandt-
Andrews testinin varlığına işaret ettiği yapısal kırılma dönemlerinin hemen hemen 
tamamının Chow testine göre istatistiki olarak anlamlı olduğu görülmüştür.  









Notlar: (1) Gecikme sayısı Model I için 6, Model II ve III için 5’tir. (2) Chow testinde yapısal kırılmanın olmadığı boş 
hipotezi sınanmaktadır. (3) Tahmin aralığı 1987Q1-2010Q2’dir.  
  Bu çerçevede, modellerin her üçü için ekonomik krizin yaşandığı dönemin 
ertesine denk gelen 1994 yılının üçüncü çeyreği ile örtük enflasyon hedeflemesi 
rejiminin uygulanmaya başlandığı 2002 yılının ilk çeyreğinin yapısal kırılma 
dönemleri olarak kabul edilerek JMN eşbütünleşme testi uygulanmıştır
14. Tablo 
12’de sunulan sonuçlar, JMN testinin reel döviz kurları ile nominal döviz kuru 
                                                 
13 Literatürde, çok değişkenli zaman serisi analizlerde yapısal kırılmaların incelenebildiği Bai vd. (1998) ile Qu ve Perron 
(2007) tarafından ortaya atılan iki temel çalışma bulunmaktadır: Bununla birlikte, ilk çalışma ele alınan değişkenlerin 
tümünün ortak bir yapısal kırılmaya sahip olduğu, ikinci çalışma ise parametrelerdeki değişimlerin tek bir seferde 
gerçekleştiği varsayımına dayanmaktadır.    
14 Model III için 1997 yılının ikinci çeyreğinde tespit edilen yapısal kırılma, herhangi bir iktisadi gerekçeye dayanmaması 
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arasında herhangi bir eşbütünleşme ilişkisi bulunmadığına işaret ettiği yönündedir. 
Buna göre, GH ile JMN eşbütünleşme testleri de, yapısal kırılmaların dahil 
edilemediği diğer eşbütünleşme testleri ile benzer sonuçlar vermiştir. 






Notlar: (1) Reel döviz kuru olarak Model I’de qCPI, Model II’de qPPI, Model III’te ise qDEF kullanılmıştır. (2) Sabit terime 
sahip olan model eşbütünleşme vektöründe sabit terimin yer aldığı, VAR modelinde herhangi bir deterministik terimin
bulunmadığı modeli; sabit terim ile birlikte trende sahip olan model eşbütünleşme vektöründe sabit terim ile trendin,
VAR modelinde sabit terimin bulunduğu modeli yansıtmaktadır. Kritik değerlerinin hesaplanması güç olan ortogonal
trende sahip olan modele ilişkin analiz ise ihmal edilmiştir. (3) Gecikme sayısı Model I için 6, Model II ve III için 5’tir. 
(4) Kritik değerler Johansen vd. (2000) tarafından hazırlanan tablolardan alınmıştır. (5) Tahmin aralığı 1987Q1-
2010Q2’dir.       
  4.4. Etki-Tepki Fonksiyonları ve Varyans Ayrıştırması  
  Model I-III’ü oluşturan reel ve nominal döviz kurlarının düzeyde birim kök 
taşımakla birlikte, birinci farklarının alınması halinde durağan duruma gelmesi ve 
söz konusu değişkenler arasında herhangi bir eşbütünleşme ilişkisinin de 
bulunmaması, SVAR modeli çerçevesinde reel ve nominal şokların döviz kurları 
üzerindeki dinamik etkilerinin etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayrıştırması 
yöntemleriyle incelenmesine imkan vermektedir. Bu bağlamda, ilk olarak, Quandt-
Andrews ve Chow testleri yardımıyla elde edilen sonuçlar ekseninde 1994 yılının 
üçüncü çeyreği ile 2002 yılının ilk çeyreğinde gözlemlenen yapısal kırılmalar dikkate 
alınarak oluşturulan kukla değişkenler kullanılmak kaydıyla modellerin her üçü için 
tanımlanan UVAR modeli tahmin edilmiştir. Tahmin sonuçları incelendiğinde üç 
modelde de 2002 yılının ilk çeyreği için oluşturulan kukla değişkenin istatistiki 
olarak yüzde 5 düzeyinde anlamlı olduğu, ancak 1994 yılının üçüncü çeyreği için 
oluşturulan kukla değişkenin yüzde 10 düzeyinde bile anlamlı olmadığı 
görülmüştür. Bu nedenle, UVAR modeli için yapılan son tahminde sadece 2002 
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Grafik 2’den görüleceği üzere, katsayı matrisi köklerinin birim çember içinde yer 
almasından ötürü UVAR modellerinin istikrarlılığı konusunda sadece D02 kukla 
değişkeninin kullanılmasının yeterli olduğu sonucuna ulaşılmıştır.     








Notlar: (1) Reel döviz kuru olarak Model I’de qCPI, Model II’de qPPI, Model III’te ise qDEF kullanılmıştır. (2) Gecikme 
sayısı Model I için 6, Model II ve III için 5’tir. (3) D02 kukla değişkeni modellere dahil edilmiştir. (4) Tahmin aralığı 
1987Q1-2010Q2’dir.       
  UVAR modelinin belirlenmesinin ardından, Blanchard ve Quah (1989) yaklaşımı 
çerçevesinde Lastrapes’in (1992) önerisi dikkate alınarak, nominal döviz kurunun 
uzun dönemde reel döviz kuru üzerinde etkisi olmadığı kısıtı getirilerek eşitlik (24) 
ile gösterilen SVAR modeli tahmin edilmiş ve sonuçları Tablo 13’te özetlenmiştir.  




Notlar: (1) Reel döviz kuru olarak Model I’de qCPI, Model II’de qPPI, Model III’te ise qDEF kullanılmıştır. (2) Gecikme 
sayısı Model I için 6, Model II ve III için 5’tir. (3) D02 kukla değişkeni modellere dahil edilmiştir. (4) A12(1)=0 varsayımı 
yapılmıştır. (4) Tahmin aralığı 1987Q1-2010Q2’dir.       
  Tahmin işleminin ardından etki-tepki fonksiyonuna başvurulmuş olup, elde 
edilen bir standart hatalık reel ve nominal şok karşısında reel ve nominal döviz 
kurlarının 1 ila 100 çeyrek dönem sonrasında göstereceği birikimli tepkilere Grafik 
3’te yer verilmiştir
15. Grafik 3a-c incelendiğinde, reel döviz kuru üzerinde reel 
                                                 
15 SVAR modelinin birinci farkı alınmış reel ve nominal döviz kurlarından oluşması nedeniyle, reel ve nominal şokların 
reel ve nominal döviz kurlarının düzeydeki değerleri üzerindeki uzun dönemli etkisinin incelenebilmesi için etki-tepki 
fonksiyonlarının birikimli değerleri dikkate alınmıştır.   
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şokların kalıcı, nominal şokların ise geçici etkiye sahip olduğu görülmektedir. 
Nitekim, Model I’e göre, reel şok nedeniyle reel döviz kurunun başlangıçtaki tepkisi 
% 6 oranında olmakta, ikinci çeyrekte ise söz konusu tepki % 7 düzeyine 
yükselmektedir. Söz konusu tepki sekizinci çeyrekte % 4 oranına kadar 
gerilemesinin ardından ılımlı bir şekilde artarak dördüncü yılın ardından uzun 
dönemli değeri olan % 5 seviyesine yakınsamaktadır. Model II’de reel döviz 
kurunun reel şoka göstereceği ilk tepki % 4 oranında olmasına karşın, dördüncü 
yıldan sonra artarak % 4,5 olan uzun dönemli değerine ulaşmaktadır. Model III’e 
göre ise, reel şoka karşı reel döviz kurunun tepkisi başlangıçta % 8 seviyesinde 
gerçekleşmekle birlikte, takip eden ilk dört yıl içinde zikzak yaparak değişmekte ve 
% 7 olan uzun dönemli değerine yaklaşmaktadır. Nominal şoklar karşısında ise, her 
üç modelde de reel döviz kurunun göstereceği tepki ilk yıl içinde  % 3-4 seviyesinde 
olmasına karşın, başlangıçta getirilen kısıtlamaya uygun olarak azalma kaydederek 
0 çizgisine üç yıl içinde yaklaşmaktadır. Buna göre, elde edilen söz konusu 
sonuçlar, Erlat ve Erlat’ın (1998), reel döviz kuru üzerinde reel şokların kalıcı, 
nominal şokların ise geçici etkiye sahip olduğu şeklinde elde ettiği bulgularla 
örtüşmektedir. Bununla birlikte, Erlat ve Erlat (1998), reel şokların nominal döviz 
kuru üzerindeki etkisinin ihmal edilebilecek kadar küçük olduğunu tahmin ederek, 
reel şoklardan kaynaklanan reel döviz kuru dalgalanmalarının nominal döviz 
kurlarındaki değişimlerden ziyade göreli fiyatlardaki değişimlerden ortaya çıktığı 
sonucuna ulaşmıştır. Halbuki, Grafik 3d-f’den reel şokların nominal döviz kuru 
üzerindeki etkisinin nominal şokların gerisinde kalmasına karşın yadsınamayacak 
boyutta olduğu görülmektedir. Nitekim, Model I ve III’e göre, nominal döviz 
kurunun göstereceği kalıcı tepki yaklaşık olarak reel şoklar için % 5, nominal şoklar 
için % 7 iken, Model II için, sırasıyla, % 3 ve % 8 oranındadır. Nominal şoklar 
nedeniyle nominal döviz kurlarının sıfırdan farklı tepki göstermesi, Lastrapes’in 
(1992) belirttiği gibi, nominal ve reel döviz kurlarının birbirlerinden kalıcı bir şekilde 
ayrışmasını ve göreli fiyatların da sürekli olarak değişim göstermesi sonucunu 
doğurmaktadır. Bu durum ise, nominal ve reel döviz kurları arasında neden 
eşbütünleşme ilişkisi bulunmadığını açıklamaktadır. Diğer yandan, Grafik 3’den 
görüleceği üzere, reel ve nominal şokların ardından reel ve nominal döviz kurlarının 
kalıcı değerlerine dönme süresi Erlat ve Erlat’a (1998) benzer şekilde üç ila dört yıl 
olarak bulunmaktadır.  
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Notlar: (1) Reel döviz kuru olarak Model I’de qCPI, Model II’de qPPI, Model III’te ise qDEF kullanılmıştır. (2) Gecikme 
sayısı Model I için 6, Model II ve III için 5’tir. (3) D02 kukla değişkeni modellere dahil edilmiştir. (4) Tahmin aralığı 
1987Q1-2010Q2’dir. 
  Model I-III çerçevesinde reel ve nominal döviz kurları için elde edilen varyans 
ayrıştırması sonuçları Tablo 14’te yer almaktadır. Buna göre, Model I ve III için reel 
döviz kuruna ait öngörü hatalarındaki değişimlerin büyük bir kısmının reel 
şoklardan kaynaklandığı görülmektedir. Gerçekten, Model I’e göre reel şoklar, kısa 
dönemde, reel döviz kurundaki değişimlerin % 79’unu, Model III’e göre de % 
81’ini açıklamaktadır. Uzun dönemde ise, azalma göstermesine rağmen her iki 
modele göre de, reel döviz kurlarındaki değişimlerin % 70’inden fazlası reel şoklar 
tarafından açıklanabilmektedir. Söz konusu sonuç Erlat ve Erlat’ın (1998) reel döviz 
kurunda görülen dalgalanmaların açıklanmasında reel şokların baskın bir role sahip 
olduğu sonuçla temelde tutarlılık göstermektedir. Nitekim, Erlat ve Erlat (1998) 
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kısa dönemde % 70 olan reel şokların reel döviz kurlarındaki değişimleri açıklama 
gücünün artarak uzun dönemde % 96’ya yükseldiğini ifade etmektedir. Bununla 
birlikte, Model I ve III’ten elde edilen sonuçlar, reel şokların halen baskın olmakla 
birlikte zaman içinde nominal şokların reel döviz kurlarındaki dalgalanmaları 
açıklama gücünün artış kaydettiğine işaret etmektedir. Kaldı ki, Model II ele 
alındığında, Model I ve III’ün aksine,   nominal şokların reel döviz kurunun değişimi 
üzerindeki katkısının reel şoklara göre biraz daha yüksek olduğu görülmektedir. 
Gerçekten de, nominal şokların reel döviz kurundaki değişime olan katkısı kısa 
dönemde % 56 iken uzun dönemde % 60’a çıkmaktadır.   









Notlar: (1) Reel döviz kuru olarak Model I’de qCPI, Model II’de qPPI, Model III’de ise qDEF kullanılmıştır. (2) Gecikme 
sayısı Model I için 6, Model II ve III için 5’tir. (3) D02 kukla değişkeni modellere dahil edilmiştir. (4) Tahmin aralığı 
1987Q1-2010Q2’dir. 
  Reel şokların, nominal döviz kurlarının öngörü hatalarındaki değişimlere katkısı 
Model I için kısa dönemde % 39, uzun dönemde ise % 43 olarak bulunmaktadır. 
Model II’ye göre, nominal döviz kurlarının hareketlerinin % 5’i, Model III’e göre de 
% 9’u kısa dönemde reel şoklardan kaynaklanmaktadır. Uzun dönemde ise, reel 
şokların, nominal döviz kurlarındaki değişimlere katkısı Model II’de % 7’ye, Model 
III’te de % 16’ya yükselmektedir. Halbuki Erlat ve Erlat (1998) kısa dönemde % 14 
olan reel şokların katkısının uzun dönemde ihmal edilebilir düzeye gerilediğini 
belirtmektedir. Tüm bu bulgular, Erlat ve Erlat (1998) tarafından yapılan çalışmaya 
kıyasla, nominal şokların reel döviz kurları, reel şokların ise nominal döviz kuru 
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5. Sonuç 
  1970’li yılların başlarında Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle birlikte 
dalgalanmaya bırakılan döviz kurlarında görülen dalgalanmaların artması, bu 
dalgalanmaların kaynaklarının araştırılmasının önemini artırmıştır. Literatürde, söz 
konusu dalgalanmaların kaynaklarının açıklanmasına yönelik iki farklı görüş 
geliştirilmiştir: Dengesizlik görüşü olarak adlandırılan ilki nominal şokların, denge 
görüşü olarak bilinen ikincisi ise reel şokların reel döviz kurlarında dalgalanmalara 
neden olduğunu ileri sürmektedir. Buna göre, dengesizlik görüşü nominal döviz 
kurunun şokların etkisini yayan bir özelliğe sahip olduğunu ve bu nedenle sabit 
döviz kuru rejiminin tercih edilmesini, denge görüşü ise, nominal döviz kurunun, 
aksine, şokların etkisinin soğutan bir yapıya sahip olduğunu ve bu nedenle dalgalı 
kur rejiminin benimsenmesi gerektiğini ileri sürmektedir.  
  Yapılan ampirik çalışmalar her iki görüşün de kabul edilebilir yanlarının 
olduğunu göstermektedir. Bu nedenle, hangi görüşün hangi ülke için geçerli 
olduğunun tespit edilebilmesi amacıyla ele alınan her bir ülke ayrı ayrı ampirik 
çalışmaya konu edilmiştir. Türkiye verileri kullanılarak döviz kurlarındaki 
dalgalanmaların kaynakları bilindiği kadarıyla sadece Erlat ve Erlat (1998) 
tarafından incelenmiştir. Bu çalışmada ise, Erlat ve Erlat’tan (1998) farklı olarak, 
yurt dışı ekonomi sadece tek bir ülkeye, ABD’ye, indirgenmiş, ancak fiyat düzeyi 
olarak tüketici fiyatı, üretici fiyatı ve gayri safi yurt içi hasıla deflatörü kullanılarak 
çeşitlendirilmiş, incelenen dönem ise 1987 yılının ilk çeyreği ile 2010 yılının ikinci 
çeyreği olarak seçilerek günümüze kadar taşınmıştır. Bu çerçevede, üç farklı model 
oluşturularak reel ve nominal şokların, reel ve nominal döviz kurları üzerindeki 
etkileri Blanchard ve Quah (1989) ve Lastrapes (1992) tarafından ortaya konulan 
model ekseninde incelenmiştir. Yapılan detaylı araştırmada, birinci farkları alınması 
halinde durağan hale gelen reel döviz kurları ile nominal döviz kuru arasında 
herhangi bir uzun dönemli ilişki olmadığı ve 2002 yılı başında hayata geçirilen 
örtük enflasyon hedeflemesi rejiminin modelde yapısal kırılmaya yol açtığı 
belirlenmiştir. Buna göre, reel döviz kurunun tüketici fiyatı ve gayrisafi yurt içi 
hasıla deflatörünün kullanılarak hesaplanması durumunda reel döviz kurlarındaki 
dalgalanmaların asıl kaynağının reel şoklar olduğu tespit edilmesine karşın, Erlat ve 
Erlat’tan (1998) farklı olarak reel şokların söz konusu değişimler üzerindeki 
katkısının daha düşük düzeyde olduğu anlaşılmıştır. Kaldı ki, fiyat düzeyi olarak Ahmet Murat ALPER 62
üretici fiyatının kullanılması durumunda ise, nominal şokların daha baskın olduğu 
sonucuna ulaşılmıştır. Hakeza, Erlat ve Erlat’ın (1998) çalışmasında olduğu gibi, 
nominal döviz kuru üzerinde reel şoklara kıyasla nominal şokların daha etkin 
olduğu görülmesine rağmen, reel şokların söz konusu etkisinin yok sayılabilecek 
düzeyde de olmadığı belirlenmiştir. Buradan hareketle, elde edilen bulgular, Erlat 
ve Erlat’ın (1998) çalışmasına nazaran veri setinin güncellenmesi ve yapısal 
kırılmaların dikkate alınması halinde zaman içinde nominal şokların reel döviz 
kurları, reel şokların ise nominal döviz kuru üzerindeki etkisinin göz ardı 
edilemeyeceğini göstermektedir.  
  Modellere göre farklılık göstermekle birlikte, reel döviz kurlarında görülen 
dalgalanmalarının genelde reel şoklardan kaynaklanması bazı politik çıkarımlarda 
bulunmaya imkan vermektedir: İlk olarak, Türkiye ekonomisinin uluslararası 
düzeyde rekabetçiliğinin artırılması için esas olarak etkinlik, teknoloji ve verimliliğin 
iyileştirilmesi gibi ekonominin reel tarafına odaklanılmalıdırlar. İkinci olarak, döviz 
kurlarının dinamik yapısı incelenirken denge görüşü dikkate alınmalıdır. Bununla 
birlikte, reel döviz kuru hareketleri üzerinde nominal şokların etkisinin nispeten 
artması nedeniyle para politikaları da tamamen ihmal edilmemelidir. Diğer yandan, 
gözlemlenemeyen yapısal şokların ekonomik teoriye uygun olmakla birlikte ancak 
bazı kısıtlamaların getirilerek tahmin edildiği ve reel döviz kurunun farklı fiyat 
düzeylerine göre hesaplanması durumunda farklı sonuçlara ulaşılabildiği gözden 
kaçırılmamalıdır. Bu nedenle, herhangi bir politika belirlemeden önce alternatif 
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